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－101(126)－
　　　　・金利収入の取り扱い，資本と貸出の区分，費用と利子の資本化
　　　　　などである。
〈犯罪・詐欺行為〉
　近年，預金金融機関の犯罪・詐欺行為に関する問題が急増し，その関連
の訴追事件も増大している。当委員会の預金保険と規制に対する改革策
は，犯罪・詐欺行為の削減に繋がるものと思われる。
　・法律・会計の専門家は，連邦付保対象金融機関の弁護士・会計士など
　　の専門責任に対し，信任確保，ディスクロージャー，責任確保に必要
　　な特別のルールを開発すべきである。
　・監督当局は，犯罪行為の発見・調査・記録作成に関与する弁護士，調
　　査官，会計士などにより構成される「詐欺行為摘発組織(anti-fraud
　　unit)」を設置すべきである。
　　　・監視委員会は事件内容公表に付き，然るべき予算措置，権威など
　　　　を有する。
　・議会の委員会は預金保険提供機関に対し監督責任をもち，ＧＡＯの
　　データを使用でき，規制当局に対して平衡機能をもつ。監視委員会に
　　対して証人請求が可能である。
　・マスコミは，経済金融事情にもっと精通していれば，将来の危機を予
　　防するよう議会に対し圧力をかけ得たはずである。ジャーナリズム専
　　攻分野で一層の研究を行なうことを通じ，何故SL危機をタイムリー
　　に調査・報道できなかったかを明らかにされたい。
－102(125)－
る活動制限によってのみ達成されることになる。
　ＭＳＣに付保預金を移管することによって，規制・監督の負担を減らす
と共に，納税者の保護が増大するであろう。現行の銀行・スリフト・持株
会社の規制・監督はＦＤＩＣによるＭＳＣ管理プログラムに取って替られる
ことになる。
　金融的技術革新と市場の変化により，スリフトの市場ニッチは侵食さ
れ，住宅ローンに対する特別な認可機関を必要としなくなった。
　・スリフトは，商業銀行に転換する。現状の銀行との力関係からして，
　　スリフトが今後とも住宅ローンに特化することは可能である。無論，
　　それに限定されることはない。
　　　　・単一スリフト持株会社法に認可された適正なグランドファーザー
　　　　業務はそのままとする。
　　　　・転換に伴う逆規制負担の削減も期待できる。
　・FDICを唯一の預金保険提供機関かつ唯一の規制当局とする。 FDIC
　　は，独立機関とし，議会への報告義務をもつほか，連邦準備と定期的
　　協議を行なう。
　・全ての連非行保預金金融機関は，連邦規制ルール，規制当局，検査に
　　従うものとし，州レべルの規制ルールは撤廃する。
　・ＯＣＣ（通貨監督官局），０ＴＳ（貯蓄金融機関監督庁）は廃止する。
　〈会計問題〉
　付保対象金融機関の会計基準の改革も必要である。いかなる政府機関も
ＦＨＬＢＢが行なったような会計基準，会計処理の緩和を行なうべきではな
い。適正なディスクロジャーを時価主義会計により行なうべきである。
　・議会は，ＦＡＡＢ（連邦会計基準協会）・ＳＥＣ（証券取引委員会）などに対
　　し，悪用されないような会計基準策定を要請すべきである。
　　　・その際注意すべき点は，貨倒準備金，グッドウィル会計，手数料
　　　　　　　　　　　　　　－103（124）－
　　切手・電子決済・現金引出可能な付保預金をもち，その運用は公的な
　　いし高格付け民間短期証券に限定されるものである。]
　　　　・ＦＤＩＣは,MSCの購入適格証券の基準を策定すべきである。
　　　　・ＭＳＣは，連邦準備を保有し，連銀取引が可能である。
　　　　・ＭＳＣは，流動性の高い，市場性のある証券を保有するので，日々
　　　　市場でその経営状況がチェックされ，リスクの算定が可能になる。
　　　　・ＭＳＣは，リスク・ベース資本基準とリスク。ベース保険料に従
　　　　い，またＦＤＩＣの規制・監督下に置かれる。
　　　　・ＦＤＩＣのリスク管理が容易化し，保険対象外預金者の市場規律の
　　　　要請に応える必要がなくなり，付保対象額も限定されることにな
　　　　る。
　　　　・ＭＳＣは，銀行業にだけでなく，他の金融業関連会社を保有でき
　　　　るが，関連企業・親企業向け融資などの金融的取引はできない
　　　　　(配当支払を除く)。
　　　　・これ以外の預金保険は撤廃する。ただし，経過期間中は，銀行・
　　　　スリフトは現行付保預金をＭＳＣに移管することとなるが，
　　　　ＭＳＣに移管されない分は，特別な規制の対象外となる。
　　　　・ＦＤＩＣは，混乱除去のためセイフガードを提供する。
　・ＯＭＢ(行政予算管理局)とＧＡＯ(会計検査院)は，預金保険の損失状況
　　につき，共同報告を大統領・議会・公衆に行なう。
　・預金保険提供機関は，モラル・ハザードおよび逆選択についての評価
　　を行なう。
　・預金保険提供機関は，規制・検査基準を決定する機関をもつ。
　〈規制〉
　銀行・スリフトによる現行のリスク評価の困難な付保預金制度が維持さ
れる限り，納税者の負担の軽減は規制・監督および銀行・スリフ}･に対す
　　　　　　　　　　　　　　－104(123)－
1｡連邦預金保険プログラムは，政府の100％保証であることが認識さ
　れるべきで，自己完結の仕組みではないこと。
2.政府の100％保証プログラムは，
　　ａ.　適用範囲
　　b.規制当局としての単一の連邦機関の指定
　　ｃ.　議会の監督担当委員会の指定
　を法制化すべきこと。
3.連邦預金保険には包括的規制が必要なこと。
4.厳密なディスクロジャー・ルールが必要なこと。
5.付保対象はりーズナブルなものに限られ，企業買収，不動産投資，
　建築関連融資（ＡＤＣ融資）などは除外すること。
6.預金保険の付保は他の政策よりも論理的かつ整合性があること。
7.住宅金融機関などのような特定機関を対象としないこと。
8.預金保険は維持するが，銀行・スリフト［訳者注：貯蓄金融機関の
　こと。 SL と同義だが，相互貯蓄銀行（ＭＳＢ）を含めることもある］の
　ような特定の機関に限定する必要はない。公衆の貯蓄の安全性の確保
　と，住宅ローンの供給促進は区別されるべきものである。
より詳細な法制・規制上の提言は次の通りである。
・預金保険プログラムは，財務省証券による資金調達を行なう機関が実
　施する。
　　・これまでの経緯から，SL危機終結のためＲＴＣは早急に資金手当
　　　を終えるべきである。
・預金保険の付保対象預金は，資本と区別されるもので，市場取引のあ
　る短期負債に投資されるマネー・マーケット・ファンド連用分のみと
　する。いわゆる「金融サービス会社」（ＭＳＣ［Money ServiceCompany])
　のみが付保預金を提供可能で，預金の利用は小切手，電子決済などに
　限定される。［訳者注:ＭＳＣとは銀行隔離論者の主張するもので，小
　　　　　　　　　　　　　－105（122）－
い，将来受取の金利や手数料の経常収入としての計上方法などに問題があ
り，支払不能なSLを利益が計上されているように見せかけたのである。
さらに，ＦＨＬＢＢはＧＡＡＰ悪用防止の監督当局であったが，逆にもっと粉
飾に手を貨すことになるＲＡＰ（規制当局会計規則）を採用し，資産を損失充
当のため売却しても，帳簿上は資産計上のままにすることを可能にしたの
である。
　地域的要因（サンべルトとくにテキサスでの不動産価格暴落）が損失を増大
したこと。サンベルト地帯での不動産ブーム崩壊の影響が大きく，とくに
巨額の「オーバービルディング（建築過剰）」と石油価格下落に影響を受け
たテキサスで顕著であり，その上テキサスの監督がルーズで不健全かつ犯
罪行為も蔓延していた。
　問題の認識と規制強化の遅れが損失を拡大したこと。連邦規制当局の対
応が遅れ，かつ緩やかで牛歩的対応に終始した。
　FSLIC(連邦貯蓄貸付保険公社）の再建の遅れ（不適切な支援）がコストを
膨大にしたこと。ロビー活動が強力だったので，議会は1987年までFSLIC
の支援法案通過を遅らせた。
　議会の監視が不十分で，政治問題化したこと。
　マスコミが沈黙したこと。
3.提言
　以上の事実と結論から，当委員会は次のような提言を行なう。これらが
採用されれば，金融システムは将来にわたり強化され，SL危機のような
事態の再来を防止する効果をもつであろう。
　〈連邦預金保険〉
　連邦預金保険の抜本的改革が，将来の悲劇を回避する上でのポイントで
ある。その改革のポイントは次の通りである。
　　　　　　　　　　　　　　－106（121）－
ローン市場と債券市場の統合は，住宅金融に特化した専門的金融仲介機関
の必要性を減少させてきた。金融的技術革新は，住宅ローン債権を証券化
し，市場において年金基金，ミューチュアル・ファンドなどの投資家に売
却可能にした。モーゲジ・バックド証券の利用によって住宅ローンは，資
本市場の一部となった。SLが住宅ローン債権を保有している必然性はな
くなったのである。
　このように，ＳＬは市場ニッチを失ったのである。住宅ローンについて
の以前の役割はモーゲジ会社（モーゲジ債務のオリジネートとアンダーライト
を行なう）によって取って替られた。 1987年にモーゲッジ・バックド証券
の残高は，（非金融）企業の社債残高に匹敵する規模になっている。
　1981 ・86年税制改革法が不動産の「ブームと崩壊」サイクルをもたらし
たこと。 81年税制優遇措置は不動産投資ブームを起こしたが，86年改正で
優遇措置が廃止されたため，商業用不動産ブームは崩壊した。このこと
が，SLに深刻な損失をもたらした。
　犯罪，危険・不健全業務，詐欺行為が，連邦・州の規制当局の知識・装
備・訓練の不十分さの故に，適切に対処されなかったこと。とはいえ，詐
欺行為はSL破綻の原因ではなく，むしろ甘い規制，不適切な監督の結果
にすぎない。多くのSLの経営者は誘惑に負けなかったが，若干の経営者
は付保預金でリスキー投資を行なうという旨味を悪用し，リスクテイキン
グ行動，アグレッシブな利潤追求，規制のループホール探し，徹底した詐
欺行為に走ったのである。犯罪行為はSLの経営者，オーナーのみなら
ず，弁護士，会計士，鑑定人，投資銀行を巻き込み，納税者の負担を莫大
なものにした。空前の詐欺が発生したが，当委員会の判断では全体の損失
の10～15％規模に相当するものにすぎない。
　規制当局が会計処理を甘くして問題を隠蔽し，犯罪・詐欺行為を許した
こと。 1980年代初頭には，ＦＨＬＢＢの黙認あるいは推奨により，ＳＬは
ＧＡＡＰ（一般企業会計規則）を悪用した。会計的に，グッドウィルの取り扱
　　　　　　　　　　　　　　－107（120）一
因によるものではなかったのである。
　預金金利自由化と業務規制緩和により，ＳＬの業容拡大と信用リスク・
投資リスク増進がもたらされた。低（ないしゼロの）自己資本のSLでさ
え，損失を出さず，リスキー・べンチャー業務で利益を得ていた。金利自
由化は連邦付保預金を拡大したが，業務規制緩和による新規運用は潜在的
には利益が上がるもののリスキー・ベンチャー業務を志向させたのである。
その結果，商業用不動産投資などのリスキー分野への急進出となったし，
加えて自己資本比率低下はリスキー分野への戦略拡大に繋がっていたので
ある。
　規制・監督基準の緩和も重要であったこと。監督・検査体制の後退とと
もに，規制基準が弱体化した。テキサス・カリフォルニアで事態は最悪で
あったが，連邦規制も弱体であったのである。自己資本規制は事実上存在
しなかったし，新規参入が推進されたり，弱小SLがアグレッシブかつ
（あるいは）不誠実な経営者によって買収されるということも起こったので
ある。たとえ，厳格な規制・監督基準であったとしても多くのＳＬがリス
キーかつ犯罪的戦略を行なうことを防げなかったであろう。
　く危機を激化させ，長引かせる要因〉
　政治的システム（議会，独立規制当局，行政当局）のシステマティックな崩
壊が，集団的行動を防止できなかったこと。 SL業界のロビー活動が潜在
的損失を軽視させ，痛みを伴う市場の力の発揮を押え込んでしまった。行
政当局はＳＬ問題を重要視せず，むしろ軽視していた。80年代半ばには，
ＦＨＬＢＢ議長と行政当局首脳との間の不信と敵対心が事態を悪化させたの
である。
　ＳＬ業界の競争力低下と住宅ローンのオリジネーターかつ保有者として
の市場ニッチの喪失が，危機を激化させた。経済的・テクノロジー（金融
的技術革新）要因が，SLの金融仲介機関としての価値を減じてきた。住宅
　　　　　　　　　　　　　　－］｡08（119）－
には起こり得なかったのである。
　預金保険はＳＬ破綻の原因ではないにせよ，ＳＬ破綻には必要な条件で
あった。預金保険はSL破綻の引き金となっており，事態の悪化をもたら
したのである。預金保険の存在がなければ事態は破綻にまで至らなかった
であろうと考えられる。一方，商業銀行，相互貯蓄銀行，クレジット・ュ
ニオンも付保預金を扱っているが，ＳＬが陥ったような事態に陥らず，悲
劇的状況は回避できている。すなわち，いかなる金融機関であっても付保
預金でリスキー業務を行なう限り，納税者は将来に別の破綻が起こること
を覚悟しなくてはならないことになる。このことこそ，預金保険の改革が
将来の危機を回避する上での基礎である所以である。
　SLの経験は，政府付保預金でリスキーなベンチャー業務を行なう限り，
政府の規制・監督が納税者の負担軽減にとって重要であることを物語って
いる。FIRREAによって規制・監督は改善されたが，このままでは規制当
局は失敗し，誤りを犯すであろう。　リスキーな機関が政府付保勘定をオ
ファーし続ける限り，事態を悪用するインセンティブが働くし，規制当局
も手をこまねくことになるわけで，結果的に費用のかかることにしかなら
ないのである。
　〈危機の促進要因〉
　1979～82年の空前の高金利政策というマクロ経済的ショックはSL危機
の促進要因であったこと。固定金利長期住宅ローンをもつSLにとって，
この時期の金利上昇は資産収入以上の預金コスト支払となった。さらに，
新規住宅ローンの収益以上に追加的預金のコスト上昇があって，SLは過
去には有益であった事業拡大による収益改善策が困難になった。巨額の損
失が自己資本比率の悪化をもたらし，支払不能に追い込んだのである。金
利リスクがSL業界を危機に追い込んだが，このマクロ経済的要因は当初
のSL危機の要因であったが，その後のSL危機・破綻はマクロ経済的要
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　連邦預金保険が根本要因である。連邦預金保険が存在したので，SLは
事実上補助金付きで巨額の預金を受入れ，リスキーな運用を行なうことが
できた。預金者は金融的損失についていかなるリスクも受けなかったので
ある。 1980年代初期の規制緩和以前に，SLはその業務を住宅ローンに限
定されていたので，ほとんど信用リスクを被ることはなかった。　しかし，
その後SLは金利リスクの増大に見舞われることになる。すなわち，短期
の預金で長期の固定金利住宅ローンを行なっていたからである。 1979～82
年の金利上昇期に，SLの収益性と自己資本比率は低下した。自己資本比
率の低下時に，規制当局は自己資本比率基準を引き下げ，これはSL業界
の進展に寄与する効果をもったが，反面，リスクの拡大をもたらすことに
なった。預金保険の存在により，SLはその業務・運用の健全性・安全性
と関係なく預金拡大を図ったのである。 SL業界は82～85年に56％の業容
拡大を遂げるかたわら，不動産開発，直接投資，金利投機を急増させた。
いわゆる「モラル・ハザード」が支配的となり，ＳＬの経営者・所有者は経
営に失敗しても損を被ることはなく，事業拡大に奔走したのである。信用
リスクが自己資本の充実なしに累積し，不健全な業務が一般化した。結
局，クラッシュが起こり，その結果としてSL破綻となったのである。
　このことは，預金保険なしには起こり得なかったといえよう。預金保険
はＳＬ破綻の「必要条件」であった。預金保険がなければ，ハイリスクな
SLは成長しえなかったはずである。預金者はリスク増大に伴い次第に高
金利を要求するようになり，最後には資金を引き出したのである。
　預金保険の付保限度が４万ドルから10万ドルに引き上げられたこともタ
事態を悪化させた。多くのSLは旧限度のままですら事業拡大を行なって
おり，付保限度引き上げにもかかわらず，付保預金でリスキー業務を行な
うことはそのまま維持されたからである。
　預金保険とリスキー業務の組合せによって，リスク管理に必要な市場の
規律のシステムが奪われ，悲劇が生じた。 SL破綻は預金保険の存在なし
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スク事業に進出でき，監督・検査は数年にわたり存在していなかったとい
われるほどのものであった。納税者の負担の40％以上が，テキサスのSL
から生じたことも偶然ではないのである。 80年代後半のテキサスにおける
不動産市場の暴落による影響が小さいわけではないが，SL・銀行などに
よる無節操な貸出による初期の過剰建築投資(オーバービルディング)が問
題であった。カリフォルニアの状況も不動産市場拡大にもかかわらず相当
なものであったし，フロリダの損失も同様である。テキサス・カリフォル
ニア・フロリダの州規制当局は犯罪行為等を許容した点につき責任を問わ
れるべきであろうが，連邦政府も義務を怠った点は重要である。連邦規制
当局には州法免許SLの拡張を抑える権限があり，連邦預金保険基金を守
るためにリスキーな行動を制限すべきであった。不幸にも，連邦政府の行
動は遅きに失したのである。
　預金保険対象の預金者を守るための総コストは，現状で，現在価値ベー
スで約1,500～1,750億ドルにのぼるものと思われ，ＧＤＰの2.5～3％に相
当する。 1930年代の金融機関の破綻との比較は意味のあるものではない
が，SL破綻は納税者に膨大かつ無用の負担をもたらし，深刻な希少資源
の浪費と，地域および産業の荒廃をもたらしたのである。 SL破綻は金融
機関，政府そして政治過程に対する公衆の信認を揺がすものであった。
2.危機の起源と原因
　SL危機には多くの要因があるが，当委員会は３つのカテゴリーに整理
した。
　　　・危機発生に必然的な基礎的条件
　　　・危機を促進した要因
　　　・事態が起こってから損失を長引かせた要因
　〈危機の基礎的必要条件〉
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然ではなく，カネのあるところに彼らは群がるものなのである。けだし，
不誠実な潜在的利潤機会は高く一損失の危険はなく一，逮捕されることも
なかったので，詐欺行為がそれ以上拡大しなかったことがむしろ不思議で
あった。
　このような状況の中で注目しておくべきことは，ほとんどのSLは健全
性を維持したことであり，慎重にかつ安全第一に行動していたことである。
管理不能となるような率で業容拡大することなく，ハイリスク分野や詐欺
的行動を回避していた。こうしたＳＬは生き延びているのである。
　巨額の損失を計上したSLの行動はこれとは対照的である。典型的な巨
額損失計上のＳＬは，テキサス・カリフォルニアの州法免許（規制・監督が
甘い）で，かつ株式組織のものに見られる（他の州では，連邦免許で相互組織
のものも多いが）。破綻の典型は，個人が利益相反に直面するケースに見ら
れ，それはSLの資本を個人的ベンチャー事業に注ぎ込むというものであ
る。巨額損失を出す例は, ADC (acquisition,development,construction企業買
収，不動産開発，建築）のようなリスキー・ベンチャーに保有資産を集中す
るとか，さまざまな分野への直接投資によって，高成長を遂げたケースで
ある。一般的な認識とは異なり，ジャンク・ボンドは多くの失敗例では重
要ではない。ジャンク・ボンドは11の大規模SL（全て破綻した）に集中し
ていた。大規模破綻例では，会計の粉飾により見せかけの利益計上が行な
われ，安全性と，支払能力が確保されていた。詐欺的行為は，高配当，高
給与・報酬などによってSLから「搾りとる」ことによって行なわれた。
端的にいえば，典型的な大規模破綻は，政策によって与えられた誘因を悪
用したことに集約されるといえよう。
　地域的には，テキサス・カリフォルニア・フロリダにおける損失が最大
級のもので，州法免許SLにとって投資環境が十分あり，監督・検査が緩
いという環境におけるものである。テキサスではほとんど規制がなく，犯
罪的行為に走る土壌があった。テキサスの州法免許SLは無制限にハイリ
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によって恒久的損失に置き換えることになったのである。
　同時に，金融的技術革新と競争促進は，SLの収益力を低下させ，バラソ
スシートの資産負債サイドの経済的価値を著しく下落させたのである。証
券会社による“ＭＭＦ”（マネー・－－ケット・ファンド）はSL預金と競合す
ることになったし，住宅金融市場の発展によってSLの既往債権の証券化
（流動化）を可能にしたのである。新規金融分野への参入は往往にして過剰
供給をもたらし，失敗することが多いが，政府はシュリンクすべき状況に
もかかわらず，充分な成長の基盤もないままＳＬに新規参入を許したた
め，もろくも破綻を招いたのである。
　82年以来の静観（黙認）政策の中で，連邦政府はSL破綻のコストを回避
することを段階的に行なっていたが，そのステップ毎にコストは増大し，
問題は深刻化していった。さらに，強力な政治的・官僚的圧力が働き，問
題の先送りが行なわれた上に，自浄能力の喪失があったため，89年に根本
的解決を図る時には膨大なコスト負担を必要としたのである。
　規制当局，行政，議会はSL破綻の非難をともに享受しなくてはならな
い。政策当局は静観（黙認）を決め込み，事態の好転のみを期待していた。
あまつさえ，会計処理の緩和によって支払不能なSLを健全であるかのよ
うに粉飾し，自己資本比率を緩和していまい，強力なSLロビーの言いな
りになったのである。行政のトップはSL危機を優先順位の低いものと
し，議会は静観（黙認）政策の法律化を受入れ，過剰な業容拡大と最終的
解決の先送りを手助けしたのである。就中，預金保険はそもそも自己責任
のもとで負担すべきリスクをないがしろにしたのである。
　政策的対応がSL危機に対して誤っていたことも重要であるが，遂行さ
れた政策自体も誤っていた。新しい緩和された規制・監督も適切でなかっ
たのである。
　SL破綻の原因そのものではないが,空前の詐欺行為もＳＬ業界で起こっ
た。政策的誤りもあったとはいえ，不誠実な業者がSLに群がったのは偶
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否決され続けたのである。
　1979～82年に金利は，空前の高水準になり，固定金利住宅ローンの収益
以上の預金金利上昇となったのである。巨額の経常損失と破産が生じ，81
～82年にＳＬ業界の正味資産のマイナスは1,500億ドルに達した。業界全
体の有形資産の正味資産(tangible net worth)は，簿価ベースで預金のわず
か0.6％にすぎないという状況になったのである。
　空前の高金利による支払不能な(insolvent) SLの増大にもかかわらず，
政策的対応は後れていた。支払不能な状況はすぐに回復するものと思われ
ていたし，金利も適正水準に下がると期待されていたからである。　しか
し，82年末の金利低下時に資産規模で2,200億ドルに達する415ものSLが
支払不能のままであった。この対応には，約250億ドルのコストをかけて
これらのSLを閉鎖し，預金保険で補填する方策もあったのだが，連邦規
制当局は事態を静観（黙認）したので，損失は拡大していったのである。
　80年代初頭，SL業界もアメリカ産業の規制緩和の中で，規制緩和の波
を受けたが，それはバランスを失するものであった。新しい業務が認めら
れる反面で，監督は緩やかになり，預金保険は維持され続け，むしろ増強
されていったのである。
　このようにして，ＳＬの資産・負債は急増し，未経験のリスキー分野へ
進出していった。同時に，健全経営の規制基準は存在せず，法定自己資本
比率は低下し，体力のないSLも付保預金を利用して成長したのである。
さらに，規制当局の認めた会計処理にも問題があった。監督・検査面での
後退は連邦レベルで生じ，規制・検査はいくつかの州で事実上行なわれな
かった。この新しい規制緩和政策は，深刻な利益相反の下に個人分野への
進出を認めることとなった。規制緩和政策は，支払不能に陥り，資本力の
弱い状態にあるSLに対して似付保預金を利用して，投機的分野や，時
には詐欺的行動に邁進することを許容し，SL破綻に至る重大な政策的エ
ラーを行なったのである。金利リスクによる一時的損失を，不良債権拡大
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Ⅳ．分析と提案，の４章からなるが，Ｉ．にポイントが集約されているの
で，以下ではこの部分を訳出するにの報告書の紹介については，伊藤喜公邦
三浦藤沢信用金庫会長の「活力を呼ぶ米国のS/Ｌを検証する」『金融経済新聞（週
刊）』［1994年２月28日号～６月27日号］の中に要約がある）。
金融機関改革・回復・強化委員会［アメリカ大統領・議会諮問委員会］
　『S＆Ｌ破綻の起源と原因：改革の青写真
　　　　　　一合衆国大統領・議会への報告－』（1993年７月）
Ｉ．要約と提言
1.貯蓄貸付金融機関産業の危機の要約
　1930年代に，議会は住宅政策の担い手として貯蓄貸付金融機関(S&L,以
下「SL」と略記［訳者注Ｄを位置付けた。連邦預金保険はSLが市場金利以
下で巨額の資金を入手し，それを長期・固定金利の住宅ローンに運用でき
るように補助を与えたのである。以後30年にわたって，住宅取得というア
メリカン・ドリームの実現に対してSLは議会の期待に充分応えることが
できた。政府の規制がSLを競争から守り，利益を確保したので，ＳＬの失
敗はほとんど起こらなかった。金利上昇が顕著にならない限り，SLのリ
スクはないに等しかったのである。
　1960～70年代になると，過度に専門化していたSLは，金利上昇に伴っ
てリスクの増大と利益減少，競争激化に巻き込まれるようになった。　しか
し，預金保険の存在により，SL業界は伸張を続けることができた。本来，
ＳＬ業界が萎縮し，資本増強に努めるべきときに，反対のことを行なって
いたのである。一方，資産・負債の強化により金利リスク増大に対処する
弾力性をSLに与える提案は，議会によって住宅政策に反するものとして
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＝コディ法律事務所のパートナー），ライタン(Litan, R. E.:ブルッキングス研究
所上級研究員，ナロウ・バンキングで有名），マッコイ(McCoy, N.S.:スカッデン
・アープス・メーファー・フロムのパートナーでＳＥＣの企業金融部門の主任だっ
た），ラウル・デュバル(RaouレDuval, M.:投資銀行デュバル・グループの議長）
の６名が委員である（共同議長を含めると８名）。スタッフには，銀行隔離論
で有名なピアス・カリフォルニア大バークリ校教授(Pierce, J.L.)のほか，
プレストン(Preston, W. D.)など８名がいる。
　金融理論的にはいわゆるコア・バンキングないしナロウ・バンキングと
いった銀行隔離論のメンバーが多いのが，委員会の特色である。その報告
書の骨子は，S＆Ｌの大量倒産の直接の引き金は「予想外の高金利」や「政
府規制や検査基準の緩和」などであるが，経営悪化にもかかわらず預金が
集ったのは，「預金保険制度がバックにあったため」であり，その結果必要
以上に問題が深刻になったという，モラル・ハザードを強調している点に
ある。
　そして，預金保険制度の改革が必要であることを指摘し，預金保険制度
に加入できるのは，小切手決済や電子決済など基本的な金融業務に特化す
る新タイプの「金融サービス会社」（ＭＳＣ）に限定するように求めている。
ＭＳＣは，当座預金などの決済性預金を集め，政府や高格付け企業の発行
する短期債のみに運用する，金融サービス会社である。このように，委員
会メンバーに銀行隔離論者が多いということを反映した内容になっている。
　さらに，
　①　すべてのS＆Ｌは銀行に転換させ，銀行同様ＦＤＩＣの監督下におく
　　こと，
　②　ＯＣＣ（通貨監督庁）とＯＴＳは廃止すること，
　③　金融機関の会計基準は時価主義を原則とすること，
などの対策が盛られている。
　報告書は，Ｉ．要約と提案，Ｌ歴史的経緯，Ⅲ. S&L産業の崩壊，
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金保険関連財政支出はネットで1,565億ドルで，財政赤字の20％に相当するとい
う），金融機関の破綻処理に納税者の負担が膨大になったことについて，議
会などから相当な批判がある。
　日本でもバブル崩壊に伴う金融機関の不良債権の処理をめぐって, S&L
の破綻処理問題が注目され, S&L問題については多くの研究がある（最近
のものだけでも，日本銀行［19891.井村[1990, 1991],黒田[1990],日本証券経済
研究所［1992],高木［19921.翁［1993],古川[1993],山本［1993],高月［19941など
がある］。
　無論，アメリカにおいては膨大な研究調査がある。以下に訳出するのは，
アメリカの大統領・両院議長から任命された委員，スタッフによる『S＆Ｌ
破綻の起源と原因：改革の青写真―合衆国大統領・議会への報告－』（1993
年７月）と題された報告書である。この報告書は，先に指摘した納税者の負
担という問題から，1990年包括犯罪取締法（公法第101-647条第25号Ｆ－2556）
に基づいて設置された金融機関改革・回復・強化委員会( National
Commission on Financial InstitutionReform, Recovery and Ｅ?orcement)によ
り，大統領と両院議長に対してS＆Ｌの大量倒産の原因を調査・報告した
もので，1993年７月27日に発表された。この委員会は，公聴会（証言に立っ
たのは，プロクシマイヤー前上院銀行委員長，リーガン前財務長官，ライアン前
ＯＴＳ長官，セント・ジャーメイン前下院銀行委員長，ボルカー前連邦準備議長など
である），公式インタビュー，証言書（証言書を提出したのは，ガーン前上院銀
行委員長，ゴンザレス下院銀行委員長）などを踏まえて，これまでの作業報告
書なども精査，検討の上で纏められたものである。同委員会のメンバー
は，ブリマー(Brimmer, A. F.:President of Brimmer & Co.Inc.でかつマサチュ
セッツ大学教授）とス7 - (Snow, J.W.:csx Corp. のＣＥＯ）が共同議長で，
ほかにカリファー/ (Califano, J.A.:コロンビア大学のCASA [Center on
Addiction and Substance Abuse】の議長），クリッペン(Crippen, D.:ダバーシュ
タイン・グループの調査担当役員），レヴィタス(Levitas, E. H.:キルパトリック
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翻　　　訳
『S＆Ｌ破綻の起源と原因：改革の青写真
　　　一合衆国大統領・議会への報告－』
　　　　　　　　　　　　　村　本　　孜
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